






































1 9 7 8一 1 9 8 9 年期间
,
经常收支逆差与资本收支顺差的年份占绝大多数






























































































































3 ) 就是 X
、
















分别利用 1 9 78 ~ 1 9 9 4①







估计结果按顺序以模型 ( 2) 一模型 ( 9) 表示
,
列于表 1 和表 2 中
。
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此外 1 9 9 3 年贸易收支有较大数额的逆差 (该年份经常
收支中的非贸易收支基本平衡 )
,


































1 9 9 3 年 ~ 1 9 9 4 年我国经历了一轮新的高通货膨胀
。
国际收支平衡格局的变化是不是造成
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在 5 %的显著性水平上
,










的数据根据 《中国的货币供求与通货膨胀 》 一文表 2 的有关指标计算
,
见 《经济研究 》 19 95 年
第 S 期
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记为 S G D P
;
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式中
,
JK 和 Z T 分别表示对外借款和直接投资
。







储备变动量和对外借款对 SG D P 都不具有显著的解释能力
,
国










































90 年代头 5 年中
,
平

































1 9 9 0 年人
民币汇率在 10 年持续贬值的基础上
,













调带来的出 口优势在 1 9 9 3 年就消失殆尽
,
直至 1 9 9 4 年实行汇率并轨
,
人 民币汇率又大幅度
下调至 1 美元 ~ 8
.
























1 9 9 3 年和 1 9 9 4 年
,

















































































































































































年 5 月 1 日
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从 1 9 90 年至 1 9 9 4 年
,
引进外资的规
模呈直线上升的同时
,
国际收支平衡表中
“
遗漏与误差
”
项的负数也呈直线上升之势
,
分别
是一 31
·
31
,
一 67
·
92
,
一 82
·
74
,
一 98
.
04 和一 97
.
74 亿美元
,
其中大部分是未被纳人统计的
资本净流出 (正常的债务偿还是纳人统计的 )
,
包括大量不正常的对外投资支出
。
这意味着引
进的外资中有一部分未被国内经济所使用
,
违背了引进外资的初衷
,
如果它们再提供给外国
使用的获利不是明显高于 引进的成本
,
还可能加重国内经济的负担
,
得不偿失
。
另一方面
,
在
当前人民币利率高于国际市场利率
、
汇率又稳定的情况下
,
国际游资追求利差的行为不可避
免
,
各地竞相追逐外资
,
会给国际游资的套利投机行为提供可乘之机
,
构成引进外资的另一
风险因素
.
因此
,
引进外资不能只求数量
,
更切忌攀比
,
而要注意调整外资的引人方式
、
投
向和使用效率
,
才能把外资流人给通货膨胀造成的压力减到最轻
,
达到避免风险
,
促进经济
发展的 目的
。
我们认为
,
上述国际收支平衡的政策目标取向对国民经济的发展是有利的
。
随着我国现
代工业基础的建立
,
出口创汇能力的增强和外债的逐步偿还
,
国际收支平衡的内涵才能转向
“
双重顺差
” ,
进而才可能是经常收支顺差和资本收支逆差
。
